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uropäische
V

erfassung
im

F
rühjahr

2005
in

F
rankreich

und
in

den
N

iederlanden
belegen.B

eidem
H

aushalts-
und

F
inanzplanungsgipfelim

Juni2005
w

urde
bereits

sehrdeutlich,dass
die

frühere
R

olle
D

eutschlands,zw
ischen

den
divergierenden

In-
teressen

F
rankreichs,G

roßbritanniens
sow

ie
den

N
iederlanden

erfolgreich
zu

verm
itteln,

längst
verspielt

ist.D
ie

resignative
„L

ösung“
einer

allseits
verordneten

„D
enkpause“

be-
legteindrucksvolldie

S
prachlosigkeitangesichts

des
V

ertrauensverlustes
der

B
evölkerung

in
den

europäischen
E

inigungsprozess,zu
dem

eben
auch

die
m

onatelangen
D

iskussionen
in

derÖ
ffentlichkeitüberdie

A
ufw

eichung
des

S
W

P
unterdeutscherInitiative

beigetragen
hat.O

b
und

–
w

enn
ja

–
inw

iew
eitgrößerer

politischer
S

chaden
(A

bkehr
und

A
ustrittein-

zelner
L

änder
aus

dem
P

rozess
der

europäischen
E

inigung,G
efährdung

der
E

uropäischen
W

ährungsunion,w
ie

bereits
in

Italien
diskutiert)

in
G

renzen
gehalten

w
erden

kann,bleibt
abzuw

arten.
Z

u
hoffen

ist,
dass

P
olitiker

–
und

insbesondere
A

ußenpolitiker
–

schnell
begreifen,

dass
das

aus
(haushalts-)politischen

E
igeninteressen

resultierende
R

ütteln
an

m
ühsam

in
E

uropa
verankerten,

vernünftigen
politischen

V
erhaltensregeln

verheerende
K

onsequenzen
für

den
europäischen

E
inigungsprozess

in
der

Z
ukunfthat.

W
elche

ökonom
ischen

K
onsequenzen

die
A

ufw
eichung

des
S

W
P

für
die

w
irtschaftli-

che
E

ntw
icklung

und
die

W
irtschaftspolitik

in
D

eutschland
haben

dürfte,
ist

w
eder

un-
m

ittelbar
erkennbar

noch
quantitativ

prognostizierbar,w
eil

der
S

W
P

R
egeln

für
das

V
er-

halten
von

H
aushaltspolitikern

einer
R

egierung
vorschreibt,

das
sie

auch
ohne

solche
institutionalisierten

V
erhaltens-

und
S

anktionsregelungen
anw

enden
könnten:E

in
F

inanz-
und

W
irtschaftsm

inister,der
die

gesam
tw

irtschaftlichen
Z

usam
m

enhänge
ebenso

w
ie

die
W

irkungsw
eise

des
E

insatzes
von

finanz-
und

w
irtschaftspolitischen

Instrum
enten

kennt
und

auch
seine

längerfristigen
(W

ieder-)W
ahlchancen

ernsthaft
im

B
lick

hat,
w

üsste,
dass

nur
eine

potenzialorientierte
verteilungsneutrale

F
iskalpolitik

einen
A

usw
eg

aus
dem

Teufelskreis
von

gesam
tw

irtschaftlicher
W

achstum
sschw

äche
einerseits

und
w

achsender
S

taatsverschuldung
andererseits

garantiert. 10
B

eieinem
geringen

w
irtschaftlichen

W
achs-

tum
spotenzialvon

ca.einem
P

rozent,w
ie

es
gegenw

ärtig
realistischerw

eise
für

D
eutsch-

land
prognostiziertw

ird,dürfte
die

N
euverschuldung

der
H

aushalte
der

öffentlichen
H

and
in

D
eutschland

nur
ca.

0,6
P

rozent
jährlich

betragen,
w

enn
der

S
chuldenstand

langfris-
tig

bei
60

P
rozent

des
B

ruttoinlandsprodukts
gehalten

w
erden

soll.
W

ie
w

eit
die

deut-
sche

F
inanzpolitik

in
den

vergangenen
Jahren

von
einer

solchen
R

elation
entfernt

w
ar

und
gegenw

ärtig
ist,

zeigen
die

jährlichen
N

euverschuldungsquoten
von

deutlich
über

drei
P

rozent,
die

ja
gerade

die
A

ufw
eichungsaktivitäten

des
S

W
P

durch
den

deutschen

10
V

gl.D
icke

und
G

liesm
ann

(2005).
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•
D

as
allgem

eingültige
m

ittelfristige
Z

iel
eines

nahezu
ausgeglichenen

H
aushalts

oder
eines

Ü
berschusses

w
ird

durch
individuelle

(länderspezifische)
m

ittelfristige
H

aus-
haltsziele

ersetzt,die
ein

D
efizitvon

bis
zu

einem
P

rozentdes
B

IP
erm

öglichen.Z
iel-

vorgaben
erfolgen

nur
für

die
M

itglieder
des

E
uro-W

ährungsgebietes
sow

ie
für

dieje-
nigen

L
änder,die

über
den

W
echselkursm

echanism
us

(E
W

S
II)an

den
E

uro
gebunden

sind
(D

änem
ark,E

stland,L
itauen

und
S

low
enien).

•
L

änder,
deren

D
efizit

die
A

nforderungen
des

S
W

P
nicht

erfüllen,
sollen

das
D

efizit
jährlich

um
m

indestens
0,5

P
rozent

des
B

IP
reduzieren.

In
w

irtschaftlich
schlechten

P
hasen

kann
die

K
onsolidierung

geringer
ausfallen.D

ie
M

itgliedsländer
verpflichten

sich
aber

auch,
ihre

H
aushalte

in
w

irtschaftlich
„guten

Z
eiten“

verstärkt
zu

konsoli-
dieren.

G
ute

Z
eiten

w
erden

dabei
als

Z
eiträum

e
interpretiert,

in
denen

die
aktuelle

P
roduktion

das
längerfristige

W
achstum

spotenzial
übersteigt.

D
am

it
soll

verm
ieden

w
erden,dass

die
S

taaten
eine

prozyklische
H

aushaltspolitik
betreiben.

•
D

as
D

efizitverfahren
soll

dazu
beitragen,

dass
die

M
itgliedsstaaten

den
öffentlichen

S
chuldenstand

in
einem

„zufrieden
stellenden

Tem
po“

reduzieren.

•
D

ie
A

nforderungen
an

w
irtschaftliche

A
usnahm

en
w

urden
reduziert.

S
o

reicht
eine

negative
W

achstum
srate

des
B

IP
nun

bereits
–

unabhängig
von

derH
öhe

–
als

B
egrün-

dung
aus.

•
B

ei
der

E
rfüllung

der
K

riterien
sollen

länderspezifische
Faktoren

berücksichtigt
w

er-
den.

•
L

angfristige
S

oliditätsollinsbesondere
m

itB
lick

auf
die

dem
ografische

A
lterung

be-
trachtetw

erden.

•
D

er
Q

ualität
der

öffentlichen
F

inanzen
soll

m
ehr

A
ufm

erksam
keit

geschenkt
w

erden
(Investitionen

versus
K

onsum
ausgaben

des
S

taates).

Insgesam
t

stellen
die

neuen
V

orschriften
eine

deutliche
L

ockerung
und

dam
it

eine
S

chw
ächung

des
S

W
P

dar.In
Z

ukunftsollm
ehr

W
ertgelegtw

erden
auf

die
R

ückführung
des

S
chuldenstandes

auf
den

G
renzw

ertvon
60

P
rozent,w

ährend
eine

größere
F

lexibilität
bei

der
N

euverschuldung
eingeräum

t
w

erden
soll.

Insbesondere
die

großen
M

itglieds-
länder

D
eutschland,

F
rankreich

und
Italien

haben
som

it
ihre

Forderungen
(w

eitgehend)
durchsetzen

können.
S

o
drängte

etw
a

die
B

undesregierung
im

V
orfeld

der
B

eratungen
darauf,

dass
bei

der
B

ew
ertung

des
S

taatsdefizits
länderspezifische

„S
ondertatbestände“

berücksichtigt
w

erden.Im
V

ordergrund
standen

hierbei
die

N
ettotransfers

an
die

E
U

und
die

K
osten

der
W

iedervereinigung.
In

Z
ukunft

kann
m

it
diesen

„B
elastungen

aus
der

V
erw

irklichung
der

Z
iele

der
europäischen

P
olitik,

insbesondere
dem

europäischen
E

i-
nigungsprozess“

eine
Ü

berschreitung
des

D
reiprozent-R

eferenzw
ertes

gerechtfertigtw
er-

den.F
rankreich

und
Italien

forderten
darüber

hinaus,A
usgaben

für
V

erteidigung
und

In-
frastrukturanzurechnen.M

odellrechnungen
(w

ie
in

A
bb.3

veranschaulicht)
ergaben,dass

eine
U

m
setzung

dieser
V

orschläge
im

Falle
der

B
undesrepublik

D
eutschland

einen
V

er-
schuldungsspielraum

von
bis

zu
zehn

P
rozent

des
B

IP
eröffnen

w
ürde.

A
uch

w
enn

die
S

ondertatbestände
–

w
ie

geplant–
über

fünf
Jahre

um
jew

eils
20

P
rozent„abgeschrieben“

w
ürden,bliebe

ein
erhebliches

(zusätzliches)
V

erschuldungspotenzialbestehen.
W

ährend
die

„F
lexibilisierung“

des
S

W
P

im
M

ittelpunkt
des

politischen
Interesses

steht,
soll

der
präventive

Teil
dazu

beitragen,
dass

die
M

itgliedsländer
in

konjunkturell
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n
ei

n,
w

ur
de

n
di

e
ku

rz
zu

vo
r

no
ch

en
g

ge
fa

ss
te

n
R

eg
el

n
vo

n
vi

el
en

P
ol

it
ik

er
n

nu
n

al
s

al
lz

u
st

ar
re

s
K

or
se

tt
kr

it
i-

si
er

t.
D

eu
ts

ch
la

nd
tr

af
es

–
un

te
r

de
m

H
oh

n
de

r
üb

ri
ge

n
M

it
gl

ie
de

r
de

r
E

W
U

–
al

s
er

st
es

L
an

d.
U

nd
D

eu
ts

ch
la

nd
ge

hö
rt

er
ne

ut
–

se
hr

zu
m

U
nv

er
st

än
dn

is
de

r
„V

er
bü

nd
et

en
“

be
im

A
bs

ch
lu

ss
de

s
S

W
P

–
zu

de
n

tr
ei

be
nd

en
K

rä
ft

en
–

nu
n

ab
er

zu
sa

m
m

en
m

it
F

ra
nk

re
ic

h
un

d
It

al
ie

n
im

L
ag

er
de

rj
en

ig
en

,d
ie

de
n

S
W

P
au

fw
ei

ch
en

w
ol

le
n.

P
ro

un
d

co
nt

ra
St

ab
ili

tä
ts

pa
kt

D
ie

w
ic

ht
ig

st
en

A
rg

um
en

te
fü

r
de

n
S

W
P

so
ll

en
vo

r
de

m
H

in
te

rg
ru

nd
de

r
st

aa
tl

ic
he

n
B

ud
-

ge
tr

es
tr

ik
ti

on
1

in
Ü

be
rs

ic
ht

1
er

lä
ut

er
t

w
er

de
n.

A
us

ih
r

ge
ht

he
rv

or
,

da
ss

ei
n

st
aa

tl
ic

he
s

B
ud

ge
td

ef
iz

it
(l

in
ke

S
ei

te
de

rG
le

ic
hu

ng
)g

ru
nd

sä
tz

li
ch

üb
er

ei
ne

N
eu

ve
rs

ch
ul

du
ng

an
de

n
K

re
di

tm
är

kt
en

(∆
W

P
)

od
er

ei
ne

un
m

it
te

lb
ar

e
K

re
di

ta
uf

na
hm

e
de

s
S

ta
at

es
be

id
er

N
ot

en
-

ba
nk

(∆
M

)
fi

na
nz

ie
rt

w
er

de
n

ka
nn

.D
as

ge
sa

m
te

B
ud

ge
tu

ng
le

ic
hg

ew
ic

ht
se

tz
ts

ic
h

da
be

i
au

s
de

m
P

ri
m

är
un

gl
ei

ch
ge

w
ic

ht
(G

-
T

)
un

d
de

n
Z

in
sz

ah
lu

ng
en

(i
W

P
)

zu
sa

m
m

en
,

di
e

1
V

gl
.h

ie
rz

u
et

w
a
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G

ra
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e
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Z
insanstieg

auslösen, 5
der

alle
anderen

K
reditnehm

er
ebenfalls

(negativ)
betrifft.O

b
es

allerdings
zu

einem
Z

insanstieg
kom

m
t,hängt

insbesondere
davon

ab,in
w

elchem
U

m
fang

die
K

reditnachfrage
insgesam

ttatsächlich
steigtund

w
elchem

K
reditangebot

sie
gegenübersteht.G

eht
m

an
davon

aus,
dass

durch
den

B
innenm

arkt
und

die
W

äh-
rungsunion

sehr
um

fangreiche
und

leistungsfähige
K

reditm
ärkte

entstanden
sind,be-

stehtdie
G

efahrsteigenderZ
insen

w
ohlnur

dann,w
enn

sich
ein

größeres
L

and
m

assiv
oder

m
ehrere

größere
L

änder
gleichzeitig

stark
verschulden.Insbesondere

die
kleinen

M
itgliedsländer

interpretieren
daher

die
B

egrenzung
der

N
euverschuldung

als
S

chutz
vorm

öglichen
negativen

Z
inseffekten,die

durch
eine

ungezügelte
H

aushaltspolitik
der

großen
M

itglieder
ausgelöstw

erden
können.

K
äm

e
es

tatsächlich
zu

Z
inssteigerungen

in
der

W
ährungsunion,dann

istnichtauszu-
schließen,dass

die
E

Z
B

hierauf
m

iteiner
expansiven

G
eldpolitik

reagiert,die
länger-

fristig
einen

Inflationsanstieg
begründen

kann.D
as

w
äre

etw
a

dann
zu

erw
arten,w

enn
die

E
Z

B
m

itden
Z

inssteigerungen
negative

konjunkturelle
E

ffekte
verbindet,die

sie
–

fälschlicherw
eise

–
durch

eine
expansive

G
eldpolitik

zu
verm

eiden
versucht.

G
egen

den
S

tabilitätspaktw
erden

hingegen
folgende

A
rgum

ente
form

uliert:

•
D

ie
F

inanzm
ärkte

begrenzten
die

Verschuldung
autom

atisch.D
ieses

A
rgum

ent
unter-

stellt,dass
sich

die
H

öhe
der

V
erschuldung

in
individuellen

R
isikopräm

ien
für

die
ein-

zelnen
S

chuldner
w

iderspiegelt.Im
G

egensatz
zum

vorher
betrachteten

P
ro-A

rgum
ent

gehtes
hier

nichtum
das

allgem
eine

Z
insniveau,sondern

um
denjenigen

Z
inssatz,den

ein
individuellerS

chuldneraufgrund
seinerB

onitätzu
zahlen

hat.N
im

m
tdie

V
erschul-

dung
zu,sinktdie

B
onitätund

der
steigende

Z
inssatz

(höhere
R

isikopräm
ie)

begrenzt
die

N
euverschuldung

autom
atisch.

In
der

P
raxis

hat
sich

jedoch
gezeigt,dass

die
M

ärkte
aufgrund

m
angelnder

Inform
a-

tionen
oder

geringer
G

laubw
ürdigkeit

des
gegenseitigen

H
aftungsausschlusses

(N
o-

bail-out-K
lausel

gem
äß

A
rt.

103
E

G
V

)
keine

hinreichend
differenzierten

R
isikoprä-

m
ien

verlangen.G
egenw

ärtig
bestehtzw

ischen
den

w
enig

und
den

hoch
verschuldeten

S
taaten

der
W

ährungsunion
lediglich

ein
Z

insunterschied
für

zehnjährige
S

taatsanlei-
hen

von
0,2

P
rozentpunkten.

E
ine

autom
atische

B
egrenzung

der
S

taatsverschuldung
über

die
M

echanism
en

der
F

inanzm
ärkte

erschient
daher

w
enig

w
ahrscheinlich.D

ie-
ses

A
rgum

entgegen
den

S
W

P
greiftdem

nach
nicht.

•
M

it
dem

Stabilitätspakt
ginge

ein
(w

eiteres)
w

irtschaftspolitisches
Instrum

ent
für

die
M

itgliedsstaaten
verloren.

Ü
bersicht

2
verdeutlicht

zunächst
die

verschiedenen
P

o-
litikbereiche

und
die

T
räger

dieser
P

olitik
nach

dem
E

intritt
in

die
E

W
U

.
M

it
der

W
ährungs-

und
der

G
eldpolitik

haben
die

M
itgliedsländer

zw
ei

Instrum
ente

an
die

„E
uropäische

E
bene“

abgegeben,die
nun

nichtm
ehr

bereitstehen,um
nationale

Z
iele

zu
verfolgen.U

nterausschließlich
nationalerK

ontrolle
stehen

hingegen
„nur“

noch
die

A
rbeitsm

arkt-
und

S
ozialpolitik.W

ürde
auch

die
F

iskalpolitik
durch

den
S

W
P

m
ehr

oder
w

eniger
stark

eingeschränkt,besteht
–

so
die

G
egner

–
keine

M
öglichkeit

m
ehr

zu
einer

nationalorientierten
W

irtschaftspolitik.

D
ie

N
otw

endigkeit
einer

solchen
länderspezifischen

P
olitik

ergibtsich
allerdings

im
-

m
ernurdann,w

enn
divergierende

Interessen
–

etw
a

vordem
H

intergrund
unterschied-

licher
konjunktureller

E
ntw

icklungen
–

bestehen.Z
um

indest
gegenw

ärtig
lassen

sich
5

S
iehe

(2)
in

Ü
bersicht1.
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Ü
bersicht1:D

ie
staatliche

B
udgetrestriktion.

sich
w

iederum
aus

dem
(D

urchschnitts-)Z
inssatz

(i)
und

dem
S

taatsschuldenstand
(W

P
)

ergeben.
F

ür
den

S
tabilitätspaktw

erden
nun

folgende
A

rgum
ente

2
genannt:

•
H

ohe
B

udgetdefizite
bergen

G
efahren

für
die

P
reisniveaustabilität.G

egen
dieses

A
r-

gum
ent

spricht,
dass

eine
anhaltende

Inflation
im

m
er

ein
P

roblem
m

onetärer
Ü

ber-
versorgung

ist,für
die

die
E

uropäische
Z

entralbank
(E

Z
B

)
verantw

ortlich
ist.V

or
dem

H
intergrund

negativerE
rfahrungen

D
eutschlands

m
itzw

eiH
yperinflationen

nach
dem

E
rsten

und
dem

Z
w

eiten
W

eltkrieg
w

urde
jedoch

die
F

inanzierungsquelle
einer

direk-
ten

K
reditaufnahm

e
derM

itgliedsstaaten
beiderE

Z
B

gem
äß

A
rt.101

des
V

ertrags
zur

G
ründung

der
E

uropäischen
G

em
einschaft(E

G
V

)
ausgeschlossen. 3

E
ine

A
usw

eitung
der

G
eldm

enge
über

diesen
K

analkom
m

tdaher
gegenw

ärtig
nur

in
dem

M
aße

zustan-
de,

w
ie

die
nationalen

Z
entralbanken

ihren
N

otenbankgew
inn

an
die

F
inanzm

inister
ausschütten.

D
ies

erklärt
auch

das
Interesse

des
deutschen

F
inanzm

inisters
an

einem
V

erkauf
von

G
oldreserven

der
B

undesbank,der
den

(ausgeschütteten)
B

undesbankge-
w

inn
entsprechend

ansteigen
ließe.

D
ie

form
ale

U
nabhängigkeit

der
E

Z
B

und
die

V
erpflichtung

zur
P

reisniveaustabilität
schließen

gleichw
ohl

nicht
aus,dass

die
E

Z
B

aufgrund
öffentlichen

D
rucks

„freiw
il-

lig“
eine

expansive
G

eldpolitik
betreibt,

um
hohe

Z
inszahlungen

zu
verm

eiden
und

den
R

ealw
ert

der
S

taatsschuld
durch

eine
(Ü

berraschungs-)Inflation
zu

senken.
V

or
diesem

H
intergrund

lassen
sich

die
fiskalischen

R
egeln

des
S

W
P

als
„zw

eite
V

ertei-
digungslinie“

für
das

Z
ielder

P
reisniveaustabilitätinterpretieren. 4

•
E

ine
hohe

N
euverschuldung

führe
zu

negativen
S

pill-over-E
ffekten

bei
anderen

M
it-

gliedsstaaten.
D

ie
zunehm

ende
K

reditaufnahm
e

eines
M

itgliedslandes
auf

den
K

re-
ditm

ärkten
kann

–
bei

einer
gleichzeitigen

stabilitätsorientierten
G

eldpolitik
–

einen

2
V

gl.zu
den

P
ro-

und
C

ontra-A
rgum

enten
stellvertretend

de
G

rauw
e,(

42000:195ff.)
sow

ie
E

ijffinger
und

de
H

aan
(2000:80ff.).

3
S

iehe
(1)

in
Ü

bersicht1.
4

V
gl.hierzu

auch
D

eutsche
B

undesbank
(2005a:44).


